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DerheimischeAktienmarkt habe im
Jahr 2023 enttäuscht und verfüge
nun über Aufholpotenzial zu an-

deren grossen Indizes, sagtderFinanzpro-
fessor und Botschafter des FuW-Börsen-
spiels Thorsten Hens im Interview. Gold
kaufe er nur in Form von Schmuck für
seine Frau. Doch auch er als Verhaltens-
ökonom sei nicht gefeit vor systemati-
schen Fehlern beim Anlegen.

Herr Hens, wie würden Sie das kommende
Börsenjahr charakterisieren? Ihr Ausblick
für 2023,mit einem «Anstieg der globalen
Indizes von 10%mit Extremrisiken», war
recht treľsicher.
Anleger werden sich 2024 mit moderate-
ren Kursgewinnen zufriedengeben müs-
sen. Ich wage erneut eine Prognose: Die
Kursgewinnewerden imkommenden Jahr
bei etwa 5% zu liegen kommen.

ImMoment ist die Jahresendrally kräftig
unterwegs. Die Notenbanken erhalten die
Hoľnung derMarktteilnehmer auf baldige
Zinssenkungen aufrecht.Warum sollte
2024weniger gut ausfallen als 2023?
Das kommende Jahr wird von einer Ent-
täuschungbei denZinsengeprägt sein. Im
Moment ist die Markterwartung tatsäch-
lich so, dass die Zinsen im nächsten Jahr
sinken, da die Inzation ins Zielband zu-
rückkehrt.Dasmagauchgenau soeintref-
fen. Allerdings gilt das meiner Meinung
nachnur für die Leitzinsenunddie kurzen
Laufzeiten. Doch bei den Langfristzinsen
sehe ich keine Bewegung nachunten vom
derzeit erhöhten Niveau.

Wenn nur die kurzfristigen Zinsen sinken,
dannwird die Zinskurve steiler.Warum
vollziehen die Langfristzinsen keine ähnli-
che Abwärtsbewegung?
Es wird vergessen, dass sich die Staaten
nun zu höheren Zinsen rexnanzieren
müssen, womit dasVolumen der angebo-
tenen Staatsschuld steigt. Die Nachfrage
nach diesen Staatsobligationen wird mit
den enormen Emissionen nicht Schritt
halten. Dies hält die Zinsen weiterhin
hoch. Entsprechend fällt das bezügelnde
Element der sinkenden Langfristzinsen
für die Aktien eher weg.

Sind die Erwartungen an die Geldpolitik
überzogen?
Die Geldpolitik ist das mächtigste Instru-
ment, da die Fiskalpolitik «ausgeschos-
sen» ist. Fast alle Staaten sind schon sehr
hoch verschuldet. Die Frage ist dann, ob
die Zentralbanken Politik machen. Ich
denke, sie sind eher eine Feuerwehr, die
nur im Notfall eingreift.

Würden Sie trotzdem zumAktienkauf
raten, und wenn ja, wo am ehesten?
Ja, das würde ich, und tatsächlich ist das
Wo eine wichtige Frage. Der heimische
Aktienmarkt hat im laufenden Jahr ganz
klar enttäuscht. Er hinkt der Entwicklung
in den USA, in Japan und sogar in Europa
hinterher. Selbst wenn man die Perfor-
mance um dieWechselkursbewegung be-
reinigt, sieht das Ergebnis wenig schmei-
chelhaft aus. Insofern hat der Schweizer
Markt Aufholpotenzial und sollte entspre-
chend übergewichtet werden.

Was ist der Grund für das relativ schlechte
Abschneiden des heimischenMarktes?
Das Problem ist, dass der Schweizer Ak-
tienmarkt nicht alle Sektoren gut abdeckt

und von Schwergewichten geprägt ist.
Wenn Roche, Lonza oder Nestlé nicht gut
laufen wie in diesem Jahr, dann leidet der
gesamte Index darunter.

Welche Sektoren fehlen an der Schweizer
Börse besonders?
Der Schweiz fehlen natürlich die glorrei-
chen sieben. Es gibt schon viele Tech-
Titel, die aber nicht das Gewicht mitbrin-
gen, dass sie den Index stützen könnten.

Allerdings ist der IT-Sektor ständig im
Wandel, und ich denke, dass hierzulande
im Bereich Krypto Grosses entstehen
kann, weil die Regulierung liberaler ist als
andernorts. Die Schweiz gehört im Kryp-
tobereich bereits jetzt zu den besten drei
derWelt, nachChinaunddenUSA, undes
gibt hierzulande viele Initiativen und For-
schungsprojekte.

Apropos Schweizer Aktien: Ihr Start im
FuW-Börsenspiel misslang, Ihr Portfolio hat
dann aber stark aufgeholt und unter den
besten 20%der Spieler abgeschlossen.
Zunächstdachte ich, es sei einFehler,mit-
zumachen. Auf kurze Sicht sind die Bör-
sen eher einGlücksspiel, sodassman auch
mit viel Sachverstand nicht besser als der
Durchschnitt sein kann. Aber ich fand die
Idee gut, derbreitenÖffentlichkeit dasAn-
legen näherzubringen. Daher war ich
gerne bereit, als Botschafter mitzuma-

chen. Und in der Tat war ich nach der ers-
tenWoche auf Platz 12000 von anfänglich
14000Teilnehmern. ZuBeginnbin ich ab-
gestürzt, weil ich Aktien von Lonza hielt.
Dann habe ich aber nicht den üblichen
Fehler begangen, abzuwarten bis sich der
Titel erholt, sondern habe ihn abgestos-
sen. Gegen Ende habe ich mir dann noch
Idorsia ins Portfolio geholt. Das hat natür-
lich enorm geholfen. Ich muss aber auch
gestehen, dass einige meiner Studenten
deutlich besser abgeschnitten haben.

Haben Sie als Verhaltensökonomwährend
des Spiels etwas dazugelernt?
Ja, das Spiel hatmir gezeigt, dassman sich
beim Anlegen nicht mit anderen verglei-
chen sollte, sondernman soll sich beharr-
lich darauf konzentrieren, das Vermögen
zu vermehren – ob die anderen nunmehr
oderwenigerhaben, sollte einennicht aus
derRuhebringen.Überdie Jahre als Lang-

zeitinvestorhabe ichzudemherausgefun-
den, dass ich ein ganz gutes Händchen
beim Market Timing habe. Generell ist es
auch als Investor wichtig, dass man sein
Talent erkennt und nicht überschätzt –
und dass in einemTeam jeder das tut, wo-
rin er besser ist.

Dabei geht Ihnen die Anlagephilosophie
des Börsenspiels eigentlich gegen den
Strich.
Das stimmt, daher war ich anfangs auch
skeptisch. Ich investiere nie in ein paar
Einzeltitel und trade auch nicht regelmäs-
sig. Ich glaube an die breite Diversixzie-
rung des Portfolios und pzege den soge-
nannten Core-Satellite-Ansatz: ein breit
diversixziertes Kernportfolio aus Aktien,
dasmitTiteln zu Spezialthemen,bei denen
ichmich auskenne, angereichert wird.

Investieren Sie ausser in Aktien auch in
andere Anlageklassen?
Lange Zeit hatte ich nur Aktien und Cash.
Aber nun sind die Zinsen wieder attraktiv,
sodass ich durchaus auch inObligationen
investiere. In Gold lege ich nur physisch
an – als Geschenk in Form von Schmuck
für meine Frau.

Haben Sie alsVerhaltensökonombei sich
selbst auch schon einen Bias festgestellt,
also ein systematisches Fehlverhalten beim
Investieren?
Ja, auch ich bin nicht frei von Biases. Ich
kaufe immer mutig nach, wenn es runter-
geht, vergesse dann aber oft, zu verkaufen,
wenndieKurse zu stark gestiegen sind.Das
süsseGiftderGewinnevergiftetmichzuoft.

Sollte man sein Portfolio schützen, und falls
ja, wie?
Das kommt auf die Risikotoleranz an.
Wennman inderKrise denMut hat, nach-
zukaufen, brauchtmandasPortfolio nicht
zu schützen.Wenn man aber Krisen nicht
gut durchsteht, verhindert man durch
eineAbsicherung einender grösstenAnle-
gerfehler: in der Krise zu verkaufen. Es gilt
jedenfalls, prozyklisches Anlegen zu ver-
meiden. Wer schwache Nerven hat, sollte

«Das süsse Gift der Gewinne vergiftet mich»
INTERVIEWMIT THORSTEN HENS Der Professor am Institut für Banking und Finance erwartet für das kommende Jahr weniger Aktienperformance als in 2023.

«Die Anleger werden sich
im Jahr 2024 mit
moderateren Kursgewinnen
zufriedengeben müssen.»

«In Gold lege ich nur
physisch an – als Geschenk
in Form von Schmuck für
meine Frau.»

«Ich denke, dass hierzu-
lande im Bereich Krypto
Grosses entstehen kann,
weil die Regulierung
liberaler ist als andernorts.»
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Thorsten Hens, 62, ist seit 1999 Professor
in Zürich und seit 2009 im Direktorium
des Instituts für Banking und Finance der
Universität Zürich (UZH). Er beschäftigt
sich mit Verhaltensökonomie, dem Ab-
weichen menschlichen Verhaltens von
Standardmodellen, und mit evolutionä-
rer Finanztheorie, der Interaktion von
Anlagestrategien am Finanzmarkt. Hens
studierte an der Universität Bonn und
lehrte an den Universitäten Stanford und
Bielefeld. Neben seiner Professur in Zü-
rich ist er ausserordentlicher Professor
für Finanzen an der Norwegischen Han-
delshochschule in Bergen und ständiger
Gastprofessor an der Universität Luzern.
Er berät die Acrevis Bank, Swiss Life Se-
lect sowie den Robo Advisor Findepen-
dent. Hens ist Stiftungsratspräsident der
Rentenfabrik und Gründungspartner
des UZH- und HSG-Start-up Behavioural
Finance Solutions GmbH.

Zur Person

Verhaltensökonom testet optische Illusionen: FuW hat Thorsten Hens imWow-Museum in Zürich fotograłert.
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das Portfolio absichern. Sie können bei-
spielsweise einen Tail Hedge dazukaufen,
umsich gegenExtremrisiken zu schützen,
und dann kann die Aktienquote eben
auch höher sein. Mit der höheren Aktien-
quote können wiederum die Absiche-
rungskosten bezahlt werden. Für Privat-
anleger sind diese Strategien allerdings
schwierig zu implementieren.

Kaufen Sie in einer Krise konsequent Aktien
nach?
Da muss man wirklich aufpassen. Beim
indexierten Anlegen kann man das ma-
chen, nachkaufen und die Balance im
Portfolio wiederherstellen, also ein Reba-
lancingmachen.Wennmanauf Einzeltitel
spekuliert, ist das nicht zu empfehlen. Ein
Einzeltitel kann auch einfach einenmassi-
ven Wertverlust aufweisen und sich eben
nichtmehr auffangen,wiewir das beiCre-
dit Suisse und anderen gesehen haben.
Ein Index wie der SMI oder der SPI ver-
schwindet nicht einfach.

Ist eswissenschaftlich erwiesen, dass Frauen
weniger Risiko beimAnlegen eingehen?

Ja, Frauen legen eher nicht an der Börse
an, und wenn, dann konservativer als
Männer. Beim grössten Internet-Broker
der Schweiz sind 85% der Kunden männ-
lich. Es würdemich nicht wundern, wenn
das im FuW-Börsenspiel auch so war
(Anm. d. Red.: Der Registrierungsprozess
wurde mit möglichst wenigen Angaben
ausgestaltet, daher kann der prozentuale
Anteil vonFrauennicht ermitteltwerden).

Gibt es gemäss Behavioral-Finance-
StudienMenschen, die über eine natürliche
Veranlagung und dasTalent zumTraden
verfügen?
BeimAnlegen gibt es ganzunterschiedliche
Fähigkeiten. Wir haben ein umfangreiches
Projekt durchgeführt, das primär aus drei
Schritten bestand. Zum einen haben wir
220000 Konti eines grossen Internet-Bro-
kers über fünf Jahre analysiert und jeden
Trade untersucht. Das gab Aufschluss über
die typischen Fehler beim Anlegen. In
einem zweiten Schritt haben wir psycholo-
gische Tests mit einer zufälligen Auswahl
der Kontoinhaber gemacht. Im letzten
Schritt habenwir das Gehirn gescannt, also
die biologischen Voraussetzungen unter-
sucht. Dabei hat sich schon herausgestellt,
dassdieGrössedesAngst-unddesLustzen-
trums eine Rolle spielt. Die Schmerzemp-
xndlichkeit ist ausschlaggebend. Die Anle-
ger, die bei Verlusten sensitiv waren, hatten
ein konservativeres Portfolio und waren
auch besser diversixziert. Bei den Zockern

ist dasReward-Zentrumstärker ausgeprägt.
Das ist die erste Studie derWelt, die alle drei
Forschungsmethodenkombinierenkonnte.
Die Ergebnissewerden erst noch publiziert.

Sie sind auch Informatiker.Was halten Sie
vomEinsatz von künstlicher Intelligenz
beimAnlegen?
Ich habe Informatik und Ökonomie stu-
diert und im Laufe des Lebens gelernt,
dass es darauf ankommt, Mensch und
Maschine zu kombinieren. Die Balance
zwischen Mensch und Maschine ver-
schiebt sich aber gerade in Richtung Ma-
schine.DieKI kannbeimAnlegennützlich
sein, zumBeispiel, um efxzient herauszu-
xnden, was die anderen im Markt schon
wissen. Aber der Mensch kann immer
noch besser Informationen verknüpfen
und qualitative Entscheidungen treffen.

Was ist der grösste Fehler, den Anleger
machen können?
Das ist einfach: nicht anzulegen!

INTERVIEW: SYLVIA WALTER

«Ich habe im Lauf des Le-
bens gelernt, dass es darauf
ankommt,Mensch und
Maschine zu kombinieren.»«Wenn man auf Einzeltitel

spekuliert, sollte man
kein Rebalancing machen.»

Fortsetzung von Seite 15

Berlin treibt dieWirtschaft in die Krise
DEUTSCHER HAUSHALTSSTREIT Wahrscheinlich um einen halben Prozentpunkt dürfte das Wachstum in Deutschland 2024 gebremst werden.

ANDRÉ KÜHNLENZ

Die Krise um das Budget der Bun-
desregierung in Berlin hinterlässt
erste Spuren im Geschäftsklima

des Landes. Dies zeigendie neuestenUm-
frageergebnisse des Münchner Ifo-Insti-
tuts vom Dezember, wie Ökonomen sa-
gen. Auf die Stimmung drückt dabei vor
allem die wachsende Verunsicherung der
Manager. Dies hatte sich ich in den Wo-
chen nach dem Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts vom 15. November aufge-
baut. Das Urteil schränkt Haushaltspla-
nung für die nächsten Jahre erheblich ein.
Erste SchätzungenvonÖkonomenzei-

gen, dass das Wirtschaftswachstum 2024
als FolgedesUrteils empxndlichgebremst
werdenwird.Die Spanne geht dabei aller-
dings weit auseinander: von 0,2 bis 1 Pro-
zentpunkte, wobei 0,5 Prozentpunkte am
wahrscheinlichsten scheinen. Die Eintrü-
bung des Geschäftsklimas ist allerdings
auch noch nicht so stark, dass die erwar-
tete Erholung im nächsten Jahr bereits
jetzt in Frage steht (vgl. Graxk 1).

Das Rezessionsrisiko wächst
So zeigt derDreimonatstrendder entspre-
chenden Ifo-Teilindizes immer noch eine
erfreuliche Tendenz. Besonders die Er-
wartungen haben weiterhin eine positive
Dynamik, wenn es auch mittlerweile ge-
bremster als zuvor – offenbar ein direkter
Effekt der Haushaltskrise, wie viele Öko-
nomen sagen. Die Ifo-Umfragen deuteten
darauf hin, dass die jüngsten Haushalts-
probleme die Stimmung der deutschen
Unternehmenbelasten, sagt zumBeispiel
Carsten Brzeski, Leiter für Makro-Re-
search bei der Bank ING. «Es zeigt auch,
dass das Rezessionsrisiko nicht nur für
2023, sondern auch für 2024 hoch bleibt»,
sagt der Ökonom. Je nach Prognose droht
damit ein zweites Jahr der Rezession, die
erneut durch die staatlichen Haushalte
ausgelöst werden würde (vgl. Graxk 2).
Gemäss demUrteil desVerfassungsge-

richts ist die Verschiebung von ungenutz-
ten Notfallkrediten in Sonderfonds
ausserhalb des regulären Budgets der
deutschen Bundesregierung für spätere
Haushaltsjahre unzulässig. Mit dieser
Auslagerunghatte die Ampelkoalition aus
SPD, Grünen und FDP nach der Wahl im
Jahr 2021 versucht, Projekte über Schul-
den zu xnanzieren – und dies an der
Schuldenbremse vorbei.

Die deutsche Schuldenbremse erlaubt
der Regierung im regulären Kernhaushalt
maximal 0,35%des Bruttoinlandprodukts
(BIP) als neue Schulden pro Jahr aufzu-
nehmen – wobei wie bei der Schweizer
Schuldenbremse konjunkturelle Effekte
berücksichtigt werden. Hinzu kommen
noch Dexzite des Bundeswehrfonds, den

der Bundestag nach dem Totalangriff
Russlands auf die Ukraine im Februar
2022 in dieVerfassung geschrieben hatte.
Im Kernhaushalt des Bundes wurden

im Sommer für nächstes Jahr 17 Mrd. €
neue Schulden geplant und für den Bun-
deswehrfonds 19 Mrd. €. Zusammen mit
denHilfen (2,7Mrd. €) nachder «Jahrhun-

dertzut» 2021 im Ahrtal, wofür der Bund
nächstes Jahr wieder eine Notlage plant,
sind damit rund 39 Mrd. € neue Schulden
möglich. Dies entspricht 1,5%des BIP. Die
EU-Kommission hat im November ein
Dexzit von 1,6%2024 vorhergesagt. Dabei
würde die Gesamtverschuldung von 65
auf 64% des BIP sinken (vgl. Graxk 3).

Entsprechend besteht eigentlich auch
keinGrund für die Politik, sich Sorgen um
die deutschen Staatsxnanzen zumachen.
Zumal die geplanten EU-Fiskalregeln
Deutschland ohnehin ein jährliches Dex-
zit vonmaximal 2%desBIP erlaubenwür-
den.Doch die Spitzen der Regierungspar-
teien sahen keinen anderen Ausweg: Sie
suchten nachdemUrteil desVerfassungs-
gerichts wochenlang nachWegen, wie sie
die Ausgaben senken und die Einnahmen
erhöhen können.
Der in der vergangenenWoche erzielte

Kompromissder Koalition steht allerdings
seit demWochenende auch schon wieder
infrage, sodass sich die Details der Ausga-
benkürzungen und Einnahmeerhöhun-
gen noch ändern können. Die Regierung
sprach zwar von einem Loch in Höhe von
17 Mrd. €, das in der Planung des Kern-
haushalts wegen wegfallender Kredite für
2024 zu füllenwar.DochdürftedieKonso-
lidierung aber weitaus grösser sein.

30Mrd. € werden gespart
Die Ökonomen der Commerzbank und
des Kieler Instituts für Weltwirtschaft
(IfW) schätzen die Sparsumme auf rund
30 Mrd. €. Dabei unterstellen die IfW-
Fachleute, dass von den geplanten rund
50 Mrd. € neuer Schulden in den verfas-
sungswidrigen Sonderfonds wie schon
2023 nicht alles ausgegeben wird. In bei-
denHäusernschätzendieÖkonomenden
Bremseffekt aufdasWachstumdesBIP auf
0,5 Prozentpunkte.
Wobei die Kieler in einer günstigenVa-

riante auchnur auf 0,2% kommen.Wer al-
lerdings in seiner Prognose davon ausge-
gangenwar, dass die 50Mrd. € inden Son-
derfonds 2024 komplett ausgeben wer-
den,müsstewohl rund 1%abziehen.Dies
hatten in einer ersten Schätzung die Öko-
nomen des Verbands der forschenden
Pharma-Unternehmen errechnet.
Aktuell kommt die pessimistischste

Prognose vom wirtschaftsnahen Institut
derdeutschenWirtschaft aus Köln, dasein
Minus von 0,5% für das BIP im nächsten
Jahr erwartet. Die Commerzbank sagt
–0,3% voraus. Dagegen sind die For-
schungsinstitute zuversichtlicher, das IfW
sagt ein Plus von 0,9% voraus, nachdem
die deutscheWirtschaftsleistung um 0,3%
schrumpfen soll. Auf 0,9% kommt auch
das Ifo-Institut, das seine Prognose ver-
gangeneWocheumeinenhalbenProzent-
punkt gesenkt hat.
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Die Regierung bremst dieWirtschaft. Doch politische Blockaden im Bundestag verhindern eine Reform der Schuldenbremse.
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«Der grösste Fehler, den Anleger machen können, ist, nicht zu investieren.»

«Das süsse Gift der Gewinne vergiftet mich»




